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I . 金融 ンス テム の 健全 性 確保 と 金融 仲介 機能 の 発揮 


世界 経済 ・ 金 融 市 場 動 向 
民間 非 金 融 部 門 に 対す る 与信 の 伸び は 経済 成長 を 上 回 る ペー ス で 拡大 


金融 規制 強化 等 に より 、 先進 国 の 銀行 セク ター の 規模 は 縮小 する 一 方 、 ノ ン バ ン ク の 規模 は 拡大 
多く の リス ク 性 資産 の 価格 が 上 昇 を 続け て お り 、 ま た 、 金 融 市 場 の ボラ ティ リティ は 歴史 的 に も 低い 水準 
世界 経済 は 回 復 基調 だ が 、 今後 の 金利 状況 の 変化 等 が 経済 ・ 市 場 に 与え る 影響 に つい て 注視 する 必要 


GDP と 民間 非 金 融 部 門 与信 の 関係 先進 国 の 銀行 セク ター と ノン バン ク の 資産 規模 ハイ イー ルド 債 価格 の 推移 

















(2000 年 =1) 先進 国 (2000 年 =1) 新興 国 日 米 欧 の G-SIBs ミュ ー チ ュ ア ルフ ァ ン ド ( グ ロー バル ) の 
14.0 の 資産 規模 、 資産 規模 の 推移 
に ( 兆 ド ル ) 5 区 ド ル ) 
国内 総 生産 (GDP) 国内 総 生産 (GDP) 50 
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( 注 1) 先進 国 は 、 日 、 米 、 英 、 ド イツ 、 フ ラン ス 。 新興 国 は 、 ブ ラジ ル 、 ロ シア 、 中 国 、 イ ンド 。  ( 注 ) 日 本 は 、 年 度 示 の 計数 。 ( 注 )2015 年 に デー タ 定 義 変更 。 ( 注 1) Bloomberg 算 出 の ハイ イー ルド 債 イ ン デ ックス 。 
( 注 2)GDP は 、 各 国 の 名 目 GDP を ドル 建 換算 し 、 合 計 し た も の 。 日 本 以外 の 国 は 、 そ の 年 の 12 月 末 の 計数 。 (資料 )Investment Company Institute よ り 、 ( 注 2)2009 年 1 月 を 100 と し て 指数 化 。 
(資料 ) 国 際 連 合 、BIS よ り 、 金 融 庁 作成 。 (資料 )Bloomberg よ り 、 金融 庁 作成 。 金融 庁 作成 。 (資料 )Bloomberg よ り 、 金融 庁 作成 。 


我が国 の 預金 取扱 金融 機関 の 現状 
預金 取扱 金融 機関 の 不良 債権 比率 は 、 歴 史 的 に も 国際 的 に も 低い 水準 


収益 の 主体 で ある 国内 資金 利益 は 、 貸 出 利 輸 の 縮小 か ら 減少 が 継続 。 持続 可能 な ビジ ネス モデ ル の 構築 が 課題 
円 金利 リス ク 量 は 、 地 域 金融 機関 で 拡大 傾向 。 自己 資本 対比 で 地域 銀行 は 主要 行 等 の 約 3 倍 、 信 用 金庫 ・ 信 用 組合 は 約 4 倍 
世界 的 な 経済 ・ 市 場 の 動向 に 不 確 実 性 が ある 中 、 金 利 リ スク 等 の 適切 な 管理 が 重要 


不良 債権 比率 の 推移 資金 利益 (株 式 除く ) の 増減 要因 円 金利 リス ク 量 の 推移 


地域 銀行 信用 金庫 ・ 信 用 組合 








主要 行 等 (国内 業務 部 門 ) 十 地 域 銀行 
日 本 8000 ( 億 円 ) 
(9%) ニー ニー 米国 





( 兆 円 ) (%) ( 兆 円 ) (9%) 
8 60 8 60 





0 4 6000 4 3 430 44 
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 0809 10 11 12 13 14 15 16 08 09 10 11 12 13 14 15 16 0809 10 11 12 13 14 15 16 
(年 度 ) (年 度 ) (年 度 ) 
出 金 有価 証券 預金 
( 注 ) 日 本 は 、 年 度 末 の 計数 。 = 正 呈 加 残 高 = 貸出 金 面 証 Eeea 預 金 
日本 以 條 の 国 は 、 その 年 の 12 朋 末 の 計数 。 ーー 電 ーー 人 江 ーー テ リポ ティ ブ 差 区 >2 その 他 運 用 ・ 調達 (ネット) 一 * 一 自己 資本 対比 ( 石 軸 ) 
(資料 )CEIC よ り 、 金融 庁 作成 。 Bi 6 世 6 FE 
(資料 ) 金融 庁 ( 注 ) 円 金利 リス ク 量 は 、 金 利 が パラ レル シフ ト で 196 ポ イン ト 上 昇 し た 場合 の 現在 価値 の 変化 。 


(資料 ) 金融 庁 2 


3 メガ バン ク グ ルー プ ブ 


3 メガ バン ク グ ルー プ の 自己 資本 ・ 収 益 は 安定 的 に 推移 し て いる が 、 海 外 業 務 の 急 拡大 に 伴い 、 世 界 経済 ・ 市 場 環境 の 変化 
に 対す る 機動 的 な 資産 管理 や 安定 的 な 外貨 調達 の 確保 が 課題 。 国内 に お いて も 、 低 金利 環境 の 継続 を 前 提 と し た 貸出 が 
拡大 し て お り 、 規 律 ある 審査 や 期中 管理 が 必要 


グル ー プ 連携 ビジ ネス (銀行 、 信 託 、 証 券 等 ) の 拡大 に より 、 利益 相反 管理 や 優越 的 地位 の 藩 用 防止 の 重要 性 が 増加 。 持 株 
会 社 の 適切 な 関与 の 下 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 が 浸透 する こと が 重要 


テク ノロ ジー の 進化 等 金融 を 取り 巻く 環境 へ の 対応 を 遅れ る こと な く 実 行 で きる 質 の 高い ガバ ナン ス の 構築 が 重要 
政策 保有 株 式 の 保有 比率 は 、 依 然 と し て 欧米 と 比べ 高い 。 株 価 変動 リス ク の 軽減 が 引き 続き 重要 な 課題 


3 メガ バン ク の 海外 貸出 金 と ーー 3 メガ バン ク グ ルー プ と 欧米 主要 銀行 の 
海外 収益 比率 の 推移 ドル 調達 コス ト の 推移 株 式 保有 比率 の 比較 











本 = 海外 貸出 金 ーー 一 海外 収益 比率 (9%) (606 ーー ョ ーー 3 メガ バン ク グ ルー プ ー 人 @ 一 欧米 主要 銀行 
0 
( 兆 円 ) (%) 2.0 50 
100 
40 45.1 45.4 
80 1.5 0 
39.1 
37.5 37.6 
30 344 9 35.5 
60 30 
1.0 
40 * 20 
11.7 
0.5 9.5 
20 10 0 ~~ 75 eg 68 es 
ーー 4.9 4.8 
~~e--e 
0 0 00 0 
07 08 09 10 111 12 13 14 15 16 (年 度 ) 12/1 13/1 14/1 15/1 16/1 17/1 09 10 11 12 13 14 15 16 
(年 度 ) 
( 注 ) 海 外 貸出 金 は 、 国 際 業 務 部 門 の 貨 出 金 ( 平 残 。 ( 注 ) ド ル 調 達 コス ト は 、 短 期 (3 ヶ 月 ) の 為替 スワ ッ プ に よる 円 投 ドル 転 コス ト 。 TN 
海外 収益 比率 は 、 業務 粗 利益 全体 に 占め る 国際 業務 部 門 の 割合 。 (資料 )Bloomberg よ り 、 金融 庁 作成 。 グル ー プ を 除い た 23 行 
(資料 ) 各 社 公表 資料 に 基づき 、 金 融 庁 作成 。 Po リー 


(資料 ) 各 社 公表 資料 等 に 基づき 、 金 融 庁 作成 。 


地域 金融 機関 (/2) 


現状 、 地 域 銀 行 の バラ ンス シー ト の 健全 性 に 問題 は な い が 、 貸 出 利 囚 の 縮小 に より 、 本業 利益 (貸出 ・ 手 数 料 ビ ジネス ) が 
マイ ナス と な る 銀行 が 年 々 増加 


ハイ リス ク な 有価 証券 運用 、 不 動産 融資 (アパ ー ト ・ マ ンション ロー ン を 含む ) の 拡大 等 に より 、 足下 の 利益 を 確保 する 動き 
ビジ ネス モデ ル の 持続 可能 性 に 懸念 の ある 地域 金融 機関 が 増え る 一 方 、 経 営 改 革 に 取り 組む 先 も 徐々 に 増加 


顧客 向け サー ビス 業務 の 利益 率 と その 増減 幅 
(2016 年 3 月 2017 年 3 月 ) 





2017 年 3 月 期 の 本 業 利益 は 、 ほとん どの 地域 銀行 で 
減少 し て お り 、 過 半数 の 銀行 で マイ ナス 


利益 率 






利益 率 増減 幅 
® (%pt) 
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( 注 1) ⑧ は 地域 銀行 106 行 の 平均 値 
( 注 2) 顧客 向け サー ビス 業務 の 利益 率 

三 (貸出 残高 x 預 貸金 利回り 差 十 役 務 取 引 等 利益 一 営業 経費 ) ン 預金 ( 平 残 ) 
(資料 ) 金融 庁 


金利 リス ク 量 と 有価 証券 運用 依存 度 の 状況 
(2017 年 3 月 ) 


本 業 利益 が マイ ナス と な っ て いる 地域 銀行 の 多く は 
有価 証券 運用 へ の 依存 を 高め 、 金利 リ スク 量 も 増加 
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赤 点 : 顧 客 向 け ササ ービス 業務 の 利益 率 (2017 年 月) が マイ ナス の 銀行 
青 点 : 顧 客 向 け サ ービス 業務 の 利益 率 (2017 年 月) が プラ ス の 銀行 


( 注 ) 有価 証券 運用 依存 度 王 有価 証券 利息 配当 金 ノ (業務 粗 利 益 一 債券 5 勘定 尻 ) 
金利 リス ク 量 三 (円 債 ・ 外 債 100BPV) 自己 資本 


(資料 ) 金融 店 


法人 向け 貸出 増加 額 (前 年 比 ) の 
業種 別 内 訳 の 推移 


法人 向け 貸出 残高 の 増加 分 の 多く は 、 不 動産 業 や 
アパ ー ト ・ マ ンション 向け 融資 


( 兆 円 ) 
6 














13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 
ロ 不 動産 業 (個人 貸家 業 除く ) 邊 個人 貸家 業 

邊 製造 業 ロ 卸 ・ 小 売 業 

ロ 電 気 ・ ガ ス ・ 水 道 業 金融 保険 業 
ロ 運 輸 業 、 郵 便 業 ロ 物 品 賃貸 業 

ロ 医 療 ・ 福 祉 ロ そ の 他 


(資料 ) 金融 店 


地域 金融 機関 (2/2) 


画 企業 アン ケー ト 調 査 (回 答 数 8.901 社 ) に よれ ば 、 
> 銀行 は 総じて 、 格 付け が 低い 企業 へ の 取組 み が 不 十分 
銀行 に よる 企業 へ の 訪問 は 、 債 務 者 区 分 が 下位 に な る ほど 減少 


" 担保 ・ 保 証 が な いと 融資 に 応じ て くれ な いと する 企業 は 、 全体 の 4 割 ( 要 注 意 先 以 下 で 5 割 強 、 正常 先 上 位 で も 2 割 強 ) 





" 過去 1 年 以内 に 資金 繰 


> 貸出 金利 回 り の 低下 幅 が 緩やか な 銀行 は 、 経 営 上 の 課題 


り に 困っ た 企業 の うち 特段 支援 を 受け て いな い 先 は 、 全体 の 約 3 割 ( 要 注意 先 以 下 で 約 4 割 ) 
や 悩み の 把握 、 提 供する サー ビス の 効果 の 双方 に お いて 、 


利回り 低下 幅 の 大 きい 銀行 より も 顧客 企業 か ら 比 較 的 高い 評価 を 得 て い る 


と 政府 系 金融 機関 の 取引 を 選択 し た 理由 の トッ プ は 、 借 入れ 条件 の 良さ 


メイ ン バ ン ク に よる 取組 み の 評 価 


「 メ イン バン ク が 担保 ・ 保 証 が な いと 
融資 に 応じ て くれ な い 」 割 合 


過去 1 年 以内 に 資金 繰り に 困っ た 企業 の うち 
「 メ イン バン ク か ら 特 段 支 援 を 受け て いな い 」 割 合 


(資料 ) 金融 店 








1. 民間 金融 機関 も 支援 し て くれ た が 、 政 府 系 
金融 機関 の 方 が 借入 れ 条 件 が 良かっ た か ら 


2. 借入 先 の 多様 化 を 図り た いか ら 


4. 民間 金融 機関 に 勧め られ た か ら 


| 民間 金融 機関 で は 支援 し て くれ な か っ た 本 活 


42% 
0 6. TT TTT 
2 営業 熱心 だ っ た か ら 0 


3. 政府 系 金融 機関 の 方 が 民間 金融 機関 より も 
職員 の 専門 性 が 高い と 感じ た か ら 


(資料 ) 金 融 庁 








貸出 金利 回 り の 低下 幅 が 緩やか な 銀行 30 行 の 特徴 
(2013 年 3 月 て 2017 年 3 月 ) 


く 経 営 上 の 課題 や 悩み の 把握 > < 人 金融 機関 の サー ビス の 効果 > 
「 良 く 聞い て くれ る 」 割 合 「 非 常に 役に立っ た 」 割 合 


口 利回り 低下 幅 が 緩やか な 銀行 上 位 30 行 
口 利回り 低下 幅 が 大 きい 銀行 下位 30 行 
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正常 先 上 位 
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正常 先 下位 
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(資料 ) 金融 店 


画 アバ パー ト ・ マ ンション ロー ン ( 個 人 に よる 貸家 業 向け 貸出 ) は 、 借 り 手 の 相続 税 対策 等 を 目的 に 、 特 に 地域 銀行 で 増加 傾向 。 
築 年 数 の 経過 と と も に アパ ー ト 収支 の み で 返済 資金 を 署 え な い 借 り 手 が 増え る 傾向 。 金融 機関 は 、 金 利 上 昇 や 空 室 ・ 賃 料 
低下 等 の リス ク を 適切 に 評価 し 、 借 り 手 に 分 か りや すく 伝え る 必要 


銀行 カー ドロ ー ン に つい て は 、 低 金利 環境 を 背景 に 近年 残高 が 増加 し 、 過剰 な 貸付 けが 行わ れ て いる と の 批判 。 現在 、 各 


銀行 に お いて 、 全 国 銀行 協会 の 「 申 し 合わ せ 」 を 踏ま えた 対応 を 行っ て いる が 、 人 金融 庁 は 、 貸 金 業法 に お ける 多重 債務 発生 
抑制 の 趣旨 等 を 踏ま え 、 業 務 運 営 の 適正 化 を スピ ー ド 感 を 持っ て 推進 する 。 こ の た め 、 検 査 を 通じ て 業務 運営 の 詳細 な 実 
態 把握 を 行う と と も に 、「 カ ー ド ロー ン ホ ッ ト ラ イン 」 を 開設 し 、 利用 者 か ら 直 接 情報 収集 する 


不動 産業 向け 貸出 金 増加 額 (前 年 同期 比 ) の 
内 訳 の 推移 





銀行 カー ドロ ー ン 等 貸付 残高 の 推移 


1 主要 行 等 0% 地域 銀行 
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4A2 
5 10 15 20 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 
44 EE (経過 年 数 、 年 ) 0 
4A6 4A6 ヽ = o ( 注 )「 カ ー ド ロー ン 等 」 は 、 カ ー ド ロー ン ( 当 座 貸 越 方 式 ) 、 応 急 ロ ー ン お よび 
12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 築 年 数 の 経過 と と も に 、 アパ バート 収支 の カー ドキ ャ ッ シ ン グ の 合計 。 a 8 

mm 大 企業 ES 中 下 ・ 中 小 企業 (0-RETT を 含 ) 赤字 が 増え る 傾向 (資料 ) 日 本 銀行 より 、 金 融 庁 作成 

地方 公社 等 回 証 本 還 還 何人 に よる 貸家 業 

SEC REA a ( 注 ) 地 域 銀行 の アパ ー ト ・ マ ンション ロー ン の サン プル 調査 。 
(資料 ) 日 本 銀行 より 、 金融 庁 作成 。 (資料 ) 金融 店 


IT. 活力 ある 資本 市 場 と 安定 的 な 資産 形成 の 実現 、 市場 の 公正 性 


姿 明 性 の 確保 


顧客 本 位 の 業務 運営 の 確立 ・ 定 着 等 を 通じ た 家計 の 安定 的 な 資産 形成 (1/2) 


画 我が国 の 家計 金融 資産 の 伸び は 、 米国 に 比べ は る か に 低い (過去 20 年 間 の 増加 率 は 、 我 が 国 の 1.54 倍 に 対し 米国 は 3.32 倍 ) 


米国 と 我が国 で は 、 家計 金融 資産 の 構成 比 に 大 き な 差 (米国 は 金融 供 産 の 46.2% が 株 式 ・ 投 資 信 














託 、 我が国 は 51.7% が 現 聞 金 ) 


米国 家計 も か つて は 今 の 我が国 の 家計 と 同 程度 し か 株 式 ・ 投 資 信 託 を 保有 し て いな か っ た が 、401(k) や IRA の 普及 が 資産 の 分 散 


を 後押し  ( 注 )401G9 は 企業 型 確定 拠 | 























年 金 、IRA は 個人 向け 確定 拠出 年 金 








画 我が国 に お いて も 、 家 計 の 安定 的 な 資産 形成 に 向け 、 長 期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 の 普 


家計 金融 資産 の 日 米 比 較 





























日 本 米国 
0 1.815 兆 円 | 8.821 兆 円 
残高 0 1.182 兆 円 | 2.343 兆 円 
mm 本 ms 
(AB) 0 9 
運用 リタ ー ン に よる 
” 残高 の 増加 束 1.20 倍 2.45 倍 
(1995 年 比 ) Se 
現 預金 の 割合 £517%.: | 13.796 
株 ・ 投 資 信託 の 割合 18.696 | £46.2%.: 
(うち 年 金 ・ 保 険 等 を 通じ た 間接 保有 分 ) (3.79%) (1 6.196) 
家計 所 得 の うち の 勤労 所 得 と | 。 g.+ ィ っ. 1 


財産 所 得 の 比 (2015 年 ) 














( 注 1) 特に 記載 の な い 部 分 に つき 、 数値 は 2016 年 末 時 点 。 
( 注 2) 右 の 為替 レー ト を 使用 (1995 年 末 1 ドル =102.9 円 、2016 年 末 1 ドル =116.9 円 ) 。 


( 注 3) 米国 の 残高 増加 率 は 、 ド ル 建 の 数 値 で 算出 。 
( 注 4) 勤労 所 得 は 賃金 ・ 俸 給 (個人 事業 主 が 受け 取る 報酬 は 含ま な い ) 。 


財産 所 得 は 金融 資産 に よる 所 得 ( 利 子 ・ 配 当 ・ そ の 他 の 投資 所 得 ) 十 不動 産 


賃貸 料 ( 金 融資 産 や 不動 産 の 譲渡 益 ・ 含 み 益 は 含ま な い ) 。 


(資料 ) 日 本 銀行 、FRB、Bureau of Economic Analysis、 内 閣府 より 、 金融 庁 作成 。 





米国 家計 金融 資産 の 株 式 ・ 投 資 信託 の 





(%) 
40 


保有 割合 の 推移 


( 倍 ) 


現在 の 我が国 家計 の 
株 式 ・ 投 資 信託 の 保有 割合 


米国 家計 金融 資産 に 占め る 株 式 ・ 投 資 信託 の 保有 割合 ( 左 軸 ) 
米国 家計 金融 資産 残高 対 GDP 比 ( 右 軸 ) 








75 80 85 90 95 00 05 10 15 


( 注 ) 株 式 ・ 投 資 信託 の 保有 割合 は 、 年金 ・ 保 険 等 に よる 間接 保有 分 を 除い た 
直接 保有 分 の 割合 。 
(資料 ) FRB、Bureau of Economic Analysis よ り 、 金融 庁 作成 。 


定着 を 促し て いく 必要 


我が国 の 企業 型 DC と 米国 401(k) の 資産 配分 の 比較 





米国 (401(k) プ ラン ) の 資産 配分 
536.1 兆 円 


日 本 (企業 型 DC) の 資産 配分 
9.6 兆 円 





1% 
























































1% = 株 式 フ ァ ン ド 
・ 国 内 株 式 型 投資 信託 ・ 外 国 株 式 型 投資 信託 。 "パラ ンス 型 ファ ンド 
・ パ バラ ンス 型 投資 信託 - 国 内 債券 型 投資 信託 = "自社 株 。、_ 
。 外 国債 券 型 投資 信 MMF "REIT・ コ モデ ィ テ ィ ー 等 
- REIT・ コ モデ ィ テ ィ ・ 自 社 株 等 Te: ョ 
預 詩 金 保険 マネ ー フ ァ ン 
その 他 その 他 


( 注 \ し は 本 確保 型 商 品 。 
( 注 2) 日 本 の 資産 配分 の 割合 及び 運用 資産 額 は 2016 年 3 月 末 の 数 値 。 
( 注 3) 米国 の 資産 配分 の 割合 は 2014 年 末 の 数 値 、 
上 導 本 は 2 昌志 120.6 円 に て 換算 ) 。 
(資料 )ICI/EBRI database、 運 営 管理 機関 連絡 協議 会 等 より 、 金融 店 作成 。 


顧客 本 位 の 業務 運営 の 確立 ・ 定 着 等 を 通じ た 家計 の 安定 的 な 資産 形成 (2/2) 
画 我が国 の 投資 信託 の 販売 実態 等 を 見 る と 、 引 き 続 き 以下 の 傾向 が 見 られ る 
① 米 国 と 比べ 、 リ スク に 見 合う リタ ー ン を あげ て いな い 投 資 信託 が 多い 
② パ フォ ー マ ン ス の 良い アク ティ ブ 運 用 投資 信託 が 少な い 


③ テ ー マ 型 投資 信託 が 多い (売買 の タイ ミン グ を 適切 に 見 極め る こと は 困難 ) ④ 回 転売 買 が 多い 
5 高い 販売 手数 料 や 信託 報酬 の 投資 信託 が 多い ⑧ 上 販売 会 社 と 系 列 の 運用 会 社 の 間 の 結び つき が 強い 
顧客 本 位 の 業務 運営 に 真剣 に 取り 組む 金融 機関 が 見 られ る ほか 、 つ みた て NISA の 対象 商品 と し て 、 手 数 料 が 低く 長期 の 次 


産 形 成 を 指向 する 投資 信託 が 増え る な ど 、 新 た な 動き も 見 られ る 





トレ g 資 信号 績 1 総額 上 位 欠 EE ら 2 ーー = 
日 米 の 投資 信託 の 純資産 総額 上 位 100 銘 柄 アク ティ ブ 運 用 投資 信託 の 信託 報酬 と り ター ン 











投資 信託 販売 額 に 占め る 株 式 投資 信託 の 割合 と 














(設定 後 5 年 超 ) の リス ク ・ リ ター ン 分 布 日 経 平均 株 価 の 推移 
ご (円 ) 
I 0 吉 12 % F 
A 過 e 国内 株 式 ア クティ ブ (リタ ー ン が プラ ス )  * 100% 25.000 
年 10% pe e 
( 高 ) き 4 国内 株 式 ア クティ ブ ( リ ター ン が マイ ナス ) 。 
9 8 国内 株 式 イ ン デ ックス (日 経 225) の e e 80% | 日 経 平 均 株 価 ( 右 軸 ) 50080 
a 0 @ $° » @ A 
696 ピー @ 
リ 上 Me 
人 4% - Le 。 を 
1 0 し I 。 * 60% | 15.000 
年 2 
る 時 0% 
9% 由 0% 0.5% 40% i 10.000 
My 酬 429% 
控 
ae 
( 低 ) ^ 20% 5.000 
4696 
0% 0 
国内 株 式 ア クティ ブ 運 用 投資 信託 全体 の うち 、 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 (年 末 ) 





7196 が 日 経 225 参 照 イ ン デ ックス 運用 投資 信託 の リタ ー ン を 下回る 。 


( 注 1) 日 米 と も 、2017 年 5 月 末 の 純資産 総額 上 位 100 銘 柄 (設定 後 5 年 超 ) 。 
( 注 2) 日 本 は 、ETF、DC 専 用 、 ラ ッ プ ・SMA 専 用 を 除く 公募 株 式 投資 信託 。 、 _ = 
米国 は 、ETF、DC 専 用 、MMF を 除く 公募 投資 信託 。 ( 注 1) 10 年 以上 存続 し て いる 国内 株 式 へ 投資 する アク ティ ブ 運 用 投資 信託 


( 注 3) リ スク は 、5 年 間 の 月 次 リタ ー ン の 標準 偏差 (年 率 換算 ) 。 (DC 専用 を 除く 281 本 ) に つい て 調査 。 


リタ ー ン は 、S5 年 間 の トー タル リタ ー ン (年 率 換算 ) 。 ( 注 2) 信 託 報酬 に は 、 フ ァ ン ド オ ブフ ァ ン ズ の 場合 、 投資 先 フ ァ ン ド の 信託 報 
( 注 4) 図 の 点線 は 近似 曲線 。 酬 を 含む 。 
(資料 )Bloomberg よ り 、 金融 庁 作成 。 ( 注 3) 緑 線 は 、 国内 株 式 イ ン デ ックス (日 経 225) の 年 率 リタ ー ン を 示す 。 


(資料 )QUICK、Bloomberg(2016 年 11 月 末 時 点 ) よ り 、 金 融 店 作成 。 


ーー 国内 株 式 ( 左 軸 ) 還 還 国 時 海外 株 式 ( 左 軸 ) 


( 注 ) 資金 純増 上 位 50 フ ァ ン ド が 対象 (期間 : 1998 年 12 月 か ら 2017 年 6 月 まで ) 。 
(資料 ) 投 資 信託 協会 等 より 、 金融 庁 作成 。 


機関 投資 家 に よる 投資 先 企業 と の 建設 的 な 対話 の 促進 と それ を 通じ た 企業 価値 の 向上 
スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド の 改訂 を 受け 、 国内 大 手 の 機関 投資 家 に は 、 個 別 の 投資 先 企業 ご と に 議決 権 行使 結果 を 公表 す 
る な どの 動き 
今後 、 企 業 が 、 内 部 留保 を 溜め 込む の で は な く 、 資本 コス ト を 意識 し て 果断 に 経営 判断 を 行っ て いけ る よう 、 機 関 投資 家 と 
経営 者 と の 建設 的 な 対話 を 通じ 、 資 本 効率 向上 に 向け た 経営 戦略 の 策定 や 、CEO・ 取 締 役 会 の 資質 向上 な ど を 促し て いく 
必要 


金融 取引 の グロ ー バ ル 化 、 複 雑 化 、 高 度 化 に 対応 し た 市 場 監視 機能 の 強化 


画 我が国 の 証券 市 場 に お ける 不 公正 取引 (イン サイ ダー 取引 、 相 場 操縦 等 ) 、 上 場 企業 に よる 開示 の 問題 は 、 従 来 より も 増加 


金融 取引 の グロ ー バ ル 化 、TIT 技 術 の 進展 等 に 伴い 市 場 構造 が 変化 する 中 、 市 場 環境 の マク ロ 的 視点 で の 分 析 等 に よる 
フォ ワー ドル ッ キ ング な 市場 監 視 や 根本 原因 の 究明 ・ 指 摘 等 に 注力 し て いく と と も に 、 市 場 監視 シス テム の 高度 化 と 調査 ・ 検 
査 手法 の 見 直し を 進め て いく 必要 


企業 の 情報 開示 、 会 計 基 準 、 会 計 監査 の 質 の 向上 


国民 の 安定 的 な 資産 形成 や 証券 市 場 の 活性 化 を 実現 し て いく た め に は 、 投 資 判 断 に 必要 な 情報 が 、 十 分 か つ 適 時 ・ 公 平 
に 、 分 か りや すく 開示 され る 必要 。 この た め 、 フ ェ ア ・ デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー・ ル ー ル を 導入 する と と も に 、 上場 企 業 の 情報 開示 
の あり 方 に つい て の 検討 に 着手 

同時 に 、 財務 諸表 が 企業 活動 を 適正 に 反映 する よう 、 会 計 基 準 の 質 の 向上 や 、 監 査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド の 策定 な ど 
適正 な 会 計 監査 の 確保 に 向け た 取組 み を 実施 





町 . その 他 の 人 金融 行政 の 重点 施策 1.TT 技 術 の 進展 等 へ の 対応 


フィ ン テ ッ ク へ の 対応 
画 フィ ン テ ッ ク の 進展 等 に より 、 金 融 ビ ジネス が BtoC 型 か ら CtoB 型 の ビジ ネス モデ ル に 移行 する 可能 性 が ある 中 、 利 用 者 保護 等 を 
確保 し つつ 、 金 融 サ ービス の イノ ベー ショ ン を 促し 、 利 用 者 利便 等 の 向上 に つなげ る た め の 環 境 整 備 を 図る 必要 


田 フィ ン テ ッ ク の 進展 に 対応 し て 、 以 下 の 取組 み を 実施 
" 銀行 法 を 改正 し 、 利 用 者 保護 を 確保 し つつ 、 金融 機関 と フィン デック 企業 と の オー プン ・ イ ノ ベ ー シ ョ ン を 推進 する た め の 環 境 を 整備 
 TT 分 野 の 技術 革新 の 実用 化 等 を 促進 する た め 、 フ ィ ン テ ッ ク 企 業 に 対す る 支援 体制 を 整備 
" 企業 の 財務 ・ 決 済 プ ロ セ ス の 効率 化 を は じ め と する 決済 高度 化 を 推進 
" 海外 当局 と の 間 に お ける フィ ン テ ッ ク に 係る 協力 枠組 み の 構 築 等 の 国際 的 な ネッ トワ ー ク を 強化 


サイ バー セキ ュ リ ティ の 強化 


画 幅 広い 業態 の 実態 把握 を 行う と と も に 、 金 融 業界 横断 的 な サイ バー セキ ュ リ ティ 演習 を は じ め て 実施 
これ ら の 結果 は 、 業界 全体 に も 還 元 し 、 イ ン シ デ ント 対応 能力 の 向上 を 促進 


株 式 等 の 取引 の 高速 化 へ の 対応 
画 高速 取引 を 行う 者 に 対し て 登録 制 を 導入 し 、 体 制 整 備 ・ リ スク 管理 、 当 局 へ の 情報 提供 な どの 枠組 み を 整備 
今後 、 そ の 円 消 な 実施 を 通じ 、 高速 取引 の 実態 等 の 把握 に 努め 、 市 場 の 公正 性 ・ 透 明 性 ・ 安 定性 の 確保 を 図る 必要 





金融 規制 ・ 監 督 の あり 方 
に つい て の 国際 的 な 提言 


画 経済 の 持続 的 成長 と 金融 レス テム の 
安定 の 両立 や 規制 の 影響 評価 の 必要 
性 等 に つい て 問題 提起 
規制 の 影響 評価 に つい て は 国際 的 な 
取組 み が 開 始 


画 「 国 際 的 な 議論 の 重点 を 規制 か ら 監 
曽 に 移す べき 」 「 金 融 仲介 の 質 の 向 
上 に つなが る 監督 の あり 方 を 模索 す 
べき 」 等 の 問題 提起 を 続け て いる 


IFIAR 事 務 局 開設 と IFIAR 年 次 総会 (2017 年 4 月 東京 ) 


2. 国際 的 な 課題 へ の 対応 


IFIAR を 通じ た グロ ー バ ル な 監査 の 
品質 向上 に 向け た 積極 的 な 貢献 


画 2017 年 4 月 、 七 査 監 督 機関 国際 
フォ ー ラ ム (IFIAR) が 事務 局 を 
東京 に 開設 し 、IFIAR 総 会 を 開催 


画 2016 年 12 月 、 事 務 局 支援 や 、 国 内 の 
監査 品質 に 関す る 意識 向上 を 通じ た 
グロ ー バ ル な 監査 品質 向上 を 目的 と 
する 日 本 IFIAR ネ ットワーク を 設立 
( 注 ) 国内 に お ける 監査 の テー ク ホ ル ダ ー( に より 構成 


画 本 件 は グロ ー バ ル な 金融 行政 の 課題 
へ の 積極 的 な 関与 の モデ ルケ ー ス 











国際 的 な ネッ トワ ー ク ・ 協 力 の 強化 


画 海外 当局 と フィ ン テ ッ ク に 関す る 
連携 強化 や 監督 上 の 協力 促進 に つ 


ーー 
いて 合意 


画 「 グ ロー バル 金融 連携 セン ター 
(GLOPAC) 」 で 新興 国 当局 職員 
(25 の 国 ・ 地 域 か ら 累 計 88 名 ) を 受 
け 入 れ 、 研 修 プ ログ ラム を 提供 。 
過去 に 受け 入れ た 職員 と の ネッ ト 
ワー ク を 維持 ・ 強 化 


金融 連携 セン ター に お ける 新興 国 当局 職員 の 受入 状況 





IV. 金融 当局 ・ 金 融 行政 運営 の 変革 


検査 ・ 監 督 の あり 方 の 見 直し 


金融 モニ タリ ング 有識者 会 議 が 2017 年 3 月 に 報告 書 「 検 査 ・ 監 督 改革 の 方 向 と 課題 」 を 公表 。 形式 より 実質 を 重視 し た 新しい 
検査 ・ 監 督 の 方 向 や 、 そ れ を 実現 する た め の 具 体 的 な 課題 に つい て 提言 


今後 、 報 告 書 を 踏ま え 、 新 し い 検 査 ・ 監 督 の 考え 方 や 進め 方 等 に つい て 整理 し て いく と と も に 、 幅 広い 関係 者 と の 議論 ・ 対 話 
を 進め 、 具 体 的 な 施策 を 検討 し て いく 


金融 庁 の ガバ ナン ス の 改善 


画 金融 庁 自体 を 環境 変化 に 応じ て 不断 に 自己 改革 し て いく こと の で きる 組織 に し て いく た め 、 以下 の 施策 を 実施 


(1) 外部 の 意見 が 継続 的 か つ 的 確 に 金融 行政 に 反映 され る 意思 決定 
中 立 的 な 外部 専門 家 を 通じ て 金融 行政 へ の 意見 等 を 伺う 枠組 み ( 金 融 行政 モニ ター 制度 ) の 活用 、 外 部 有識者 の 積極 的 な 
活用 (各種 有識者 会 議 を 開催 ) 等 を 推進 
(2) 人 材 育 成 等 の 人 事 政策 の 見 直し 
y 各 職 階 に 求め られ る 能力 や ポス ト に 必要 と され る スキ ル の 明確 化 に 向け た 検討 を 開始 


(3) 組織 の 見 直し 


" ① 人 金融 行政 の 戦略 立案 機能 の 強化 、② 金 融 行政 の 専門 性 の 向上 、③ 市 場 行政 を 含め た 企画 能力 と フィ ン テ ッ ク 対 応 の 強化 、 
④ 各 業態 毎 の 検査 (オン ) ・ 監 督 ( オ フ ) の 一 体 化 、 の 4 つの 観点 か ら 組織 を 見 直し 





